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Saeson pa boligmarkedet

Af Jakob Holmgaard, Anne Kaag Andersen og Peter Stoltze

Der er saesonudsving pa boligmarkedet, idet der fx saelges flere sommerhuse om foraret
end om vinteren. Sommerhuse er ogsa lidt dyrere om foraret end om vinteren. Ved at
saesonkorrigere tidsserierne for boligsalg og boligpriser kan man identificere og fjerne
deres saesonbevaegelser, sa de konjunkturdrevne bevaegelser fremtreeder mere klart.

Denne analyse diskuterer emnet saeson pa boligmarkedet, og undersgger blandt andet,
om man teoretisk set kan spare penge ved at kgbe bolig om vinteren i stedet for om
sommeren.

Analysens hovedkonklusioner:

e Der er systematiske saesonbetingede beveegelser pa boligmarkedet, i bade salgstal og
boligpris. Boligsalget er starst i 2. kvartal og mindst i 4. kvartal. Boligpriserne har samme
seesonmgnster, men med mindre relative udsving. Dog er priserne for sommerhuse hgjest i
3. kvartal og lavest i 1. kvartal.

e Bade for antallet af salg og for priserne er de relative saesonudsving stgrst for sommerhuse,
lidt mindre for enfamiliehuse og mindst for ejerlejligheder.

e En beregnet hypotetisk besparelse ved at kgbe i 4. kvartal fremfor 2. kvartal er pa ca.
18.000 kr. pr. million for enfamiliehuse og ejerlejligheder. For sommerhuse er forskellen
mellem 1. kvartal (billigst) og 3. kvartal (dyrest) pa ca. 36.000 kr. pr. million.

e Den positive sammenhaeng mellem saesonen i salg og pris tyder pd, at sasonen fortrinsvis
afspejler udsving i efterspgrgslen, ikke i udbuddet. Samtidig tyder den svage saeson i bolig-
prisen p4, at boligudbuddet er elastisk i forhold til seesonudsving, s en lille sendring i prisen
giver en stor aendring i boligsalget. Dette gar sig mest geeldende for sommerhuse, lidt min-
dre for enfamiliehuse og mindst for ejerlejligheder.
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Er der behov for at seesonkorrigere boligpriserne?

Boliger er et varigt gode, der ofte handles til store belgb, og det er derfor veesentligt, om bolig-
priserne fx er steget med 1 eller 2 pct. fra et kvartal til det naeste. Det er derfor ogséa vigtigt at
undersgge, om en del af en kvartalsvis prisstigning kan skyldes en ssesonbetinget effekt.

Man kan sgge at fijerne ssesoneffekten ved at anvende saesonkorrektion, selvom det ikke lgser
alle udfordringer med sammenligninger over tid, jf. boks 1. Denne analyse undersgger omfan-
get af seesonudsving i savel antallet af bolighandler som i boligpriserne, som preesenteres i
Ejendomssalgsstatistikken. Der fokuseres pa kvartalstal frem for manedstal, blandt andet fordi
manedstallene har et stort element af tilfeldigheder i sig?.

Boks 1. Om sason og saesonkorrektion

Mange gkonomiske tidsserier pa maneds- eller kvartalsfrekvens indeholder en tydelig seesonkomponent. Nogle
tidserier afspejler vejrets saeson — fx byggefagenes ledighed, som er starst om vinteren (tabel AUSO1, AUFO1 og
AUF022 i Statistikbanken). Nogle tidsserier har seeson pga. institutionelle forhold — fx er ledigheden blandt akademi-
kere starst i sommermanederne pga. mange nyuddannede (tabel AUF02). Nogle tidsserier afspejler haijtider — fx har
detailsalget en tydelig top i julemaneden og en top op til paske. Detailsalg og forbrugerprisindeks afspejler ogsa den
seedvanlige saeson i udsalgene, der ofte ligger i begyndelsen af aret og om sommeren (tabel DETA151 og PRIS111).
Udsalgssaesonen i henholdsvis salgsmeengde og pris vil veere modsat rettet, da det starre salg skabes af, at udbyde-
ren seetter prisen ned.

Dette kan handteres pa forskellig vis. Man kan selvfglgelig koncentrere sig om de arlige data og glemme de maned-
lige og kvartalsvise. S& vil man dog miste information og have sveerere ved at placere konjunktureendringer. En
anden mulighed er at sammenligne med samme periode aret far, fx preesenteres forbrugerprisindeks ofte som ar-til-
ar stigning (fx marts i forhold til marts sidste ar). Ulempen er, at det kan vaere svaert at vurdere udviklingen fra maned
til maned (fx fra februar til marts). Den bedste lgsning er at benytte seesonkorrigerede data, som ogsa kan tage hgjde
for kalendereffekter, fx paskens placering eller antallet af handelsdage pr. maned. Seaesonkorrektion forudseetter dog
en vis stabilitet i seesonmanster og kalendereffekter for at kunne gennemfares med tilstreekkelig kvalitet.

Man skal ligeledes vaere opmaerksom pa, at seesonkorrektion har den indbyggede udfordring, at de nyeste tal er de
sveereste at seesonkorrigere, men samtidig er det disse tal, der har sterst interesse. Komplikationen bestar i, at see-
sonkorrektionen af en tidsseries endepunkter delvist bygger pa forudsigelser af tidsserien, og endringer i den under-
liggende trend vil nogle gange blive opfattet som enkeltstdende haendelser af den statistiske model, hvorved udvik-
lingen undervurderes. Det modsatte, hvor enkeltstdende haendelser af den statistiske model opfattes som trendskift,
kan selvsagt ogsa forekomme.

Boligpriserne er hgjest i de kvartaler, hvor der ogsa er mange salg

For at afklare, om der er basis for at sasonkorrigere tidsserierne for antallet af boligsalg og
prisudviklingen pa boliger, foretages en saesonkorrektion og der udfgres en reekke statistiske
tests, jf. boks 3. Et af resultaterne fra beregningerne er ssesonfaktoren, som er forholdet mellem
den faktiske og den saesonkorrigerede veerdi. Der anvendes en sakaldt multiplikativ dekompo-
nering, hvilket betyder, at en saesonfaktor pa fx 1,3 svarer til, at de faktiske tal er 30 pct. hgjere
end de saesonkorrigerede tal.

Figur 1 viser saesonfaktorerne for antal boligsalg og boligpriser for henholdsvis sommerhuse,
enfamiliehuse og ejerlejligheder. Det fremgar, at sével priser som antal salg helt konsekvent har
saesonudsving. Det fremgar ogs4, at boligsalgets saesonfaktor har starre udsving end boligpri-
serne, men det er ogsa tydeligt, at de to seesonfaktorer korrelerer positivt. Nar det er seeson for
hgit boligsalg, er det ogsa saeson for hgje boligpriser. Derfor afspejler det store boligsalg i 2.
kvartal ikke, at udbyderne holder udsalg. | stedet afspejler det hgje boligsalg, at der er mange
efterspgrgere pa banen i 2. kvartal, s& udbyderne kan saette prisen op. Samtidig tyder den
svage saeson i boligprisen pd, at boligudbuddet er elastisk i forhold til seesonudsving, sa en lille
gendring i prisen giver en stor andring i boligsalget. Dette gar sig mest geeldende for sommer-
huse, lidt mindre for enfamiliehuse og mindst for ejerlejligheder.

1sepsT analyserne: "Usikkerhed ved opggarelse af udviklingen i boligpriser” samt "Sammenligning med andre boligprisstatistikker".
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Figur 1 Saesonfaktor for sommerhuse, enfamiliehuse og ejerlejligheder for priser (mark) og antal (lys).
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Anm.: Der er ikke angivet enhed pé y-aksen, da seesonfaktoren er enhedsfri.

En generel forudseetning for at foretage en saesonkorrektion er, at seesonmgnsteret er stabilt
over tid. Denne forudseetning holder fint for de betragtede serier, selvom stgrrelsen af sseson-
effekterne i boligsalget er aftaget markant efter finanskrisen, isaer for ejerlejligheder. De mindre
saesonudsving i boligsalget afspejler maske, at finanskrisen har gjort boligkgberne mere forsig-
tige.

Det kan ikke kun veere efterspgrgslens seesonudsving, som er aftaget. For hvis der ikke var sket
andet, end at efterspargselshoppet i 2. kvartal var blevet mindre, burde kvartalets prishop ogsa
veere blevet mindre, og det ser ikke ud til at veere tilfeeldet. Der er sket aendringer pa boligmar-
kedet efter 2008, men ud fra de her praesenterede data kan man ikke afleese, hvorfor det mere
var salgstallet end prisens saesonudsving, der aftog.
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Bemaerk, at der er et vist sammenfald mellem efterspgrgsels- og udbudssiden. Kgberen vil
gerne flytte i nyt hus om foraret, og hvis saelgeren samtidig er kaber af en ny bolig, har szlge-
ren samme gnske. Boks 2 beskriver lidt om mulige gkonomiske tolkninger af boligmarkedets
saeson.

Boks 2. Tolkning af boligmarkedets sseson

Mgnstrene i figur 1 kan tolkes derhen, at seesonen skabes af udsving i boligefterspargslen, fordi pris og salg korrele-
rer positivt. Desuden virker boligudbuddet ret elastisk i forhold til boligsalgets saesonudsving, for prisen reagerer
relativt mindre pa seesonen end salget, s én pct. ekstra pris svarer til adskillige pct. ekstra salg. Tolkningen er skit-
seret i Figur 2 (udbud- og efterspargselsdiagram), hvor kvartalets boligpris er afsat pa lodret akse og antal boligsalg
pa vandret.

Figur 2: Udbuds- og efterspgrgselsdiagram
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Boligefterspargerne er repraesenteret af den faldende kurve i Figur 2. Jo hgjere pris, jo feerre handler. Boligudby-
derne er repraesenteret af den stigende kurve, jo hgjere pris jo flere handler. Kurvernes skeeringspunkt angiver kvar-
talets boligpris og -salg, og de seesonmaessige udsving fremkommer, ved at mindst én af de to kurver bevaeger sig,
og det er farst og fremmest efterspargselskurven, som rykker. | 2. kvartal rykkes der mod hajre, hvorved boligsalget
stiger og seelgerne kan seette prisen op, i 4. kvartal rykker efterspargselskurven mod venstre.

Hvis fx seesonen i 2. kvartal var skabt af et stgrre udbud, svarende til at udbudskurven var rykket mod hgijre, ville
prisen falde, for et starre udbud trykker prisen, og i figur 2 ville skeeringspunktet forblive pa den faldende eftersparg-
selskurve, hvis kun udbuddet rykker. Vi ved fra figur 1, at boligprisen har tendens til at stige i 2. kvartal ligesom bolig-
salget. Derfor kan vi slutte, at boligmarkedets forarssaeson farst og fremmest er skabt af, at boligefterspargslen
stiger, sa skaeringspunktet forbliver pa den stigende udbudskurve (positiv korrelation mellem pris og antal).

Da holigprisens saesonudsving som sagt er forholdsvis lille, kan vi yderligere slutte, at udbudskurvens heeldning ma
veere forholdsvis lille, sa udbudskurven fremstar som flad og priselastisk (meaengden reagerer mere end 1 pct. pa 1
pct. priseendring). Efterspargselskurven i figur 2 er ogsa tegnet med svag (negativ) heeldning, sa efterspargslen
fremstar lige sa elastisk og prisfelsom som udbuddet. Det er ikke noget, man kan se af de viste tal, men det er natur-
ligt at antage, at ikke bare udbuddet, men ogsa efterspargslen er elastisk og prisfelsom i forhold til boligmarkedets
seesonudsving. For ved saesonudsving drejer det sig mest om holighandlens placering i tid, hvor bade kaber og
seelger kan veelge at fremrykke eller udskyde deres bolighandel et kvartal eller to. Det drejer sig ikke s& meget om at
veelge, hvorvidt man gnsker at kgbe eller szlge en bolig. Det er med andre ord ikke den "rigtige” priselasticitet i
hverken boligudbud eller boligefterspargsel, man kan belyse ud fra boligmarkedets seesonmanster. Med rigtig pris-
elasticitet teenkes pa forholdet mellem procentvis aendring i boligheholdning og boligpris. Fx ville man ikke antage, at
udbudskurven er flad pa kort sigt, hvis det drejer sig om at @ge maengden af boliger, fordi flere eftersparger en bolig.
Tveertimod ville man antage, at udbudskurven er stejl, fordi det kraever en maerkbar forggelse af boligprisen, far der
kommer gang i opfarelsen af nye boliger.

| det billigste kvartal kan der spares 2-3 pct. i forhold til det dyreste

| figur 3 er saesonfaktorerne for priserne vist igen, men denne gang er de afbildet pr. kvartal og
med de enkelte ar oveni hinanden (lyse farver). Desuden er vist et simpelt gennemsnit over de
14 ar (mark farve). Da den multiplikative saeesonmodel anvendes (se mere i boks 3) er fortolk-
ningen af kvartaler, hvor saesonfaktoren er stgrre end 1, at de faktiske priser er hgjere end de
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saesonkorrigerede priser. Omvendt er de faktiske priser hgjere end de seesonkorrigerede i de
kvartaler, hvor seesonfaktoren er mindre end 1. Det betyder alt andet lige, at det er dyrere at
kobe i 2. og 3. kvartal sammenlignet med 1. og 4. kvartal.

For ejerlejligheder og enfamiliehuse findes den starste forskel i seesonfaktoren mellem 2. kvartal
(dyrest) og 4. kvartal (billigst). For sommerhuse er den starste forskel mellem 3. kvartal (dyrest)
og 1. kvartal (billigst).

Figur 3 Seesonfaktorer for priser 2005-2018 (lys farve) samt uveegtet gennemsnit over disse ar (mark farve).
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Anm.: Der er ikke angivet enhed pé y-aksen, da seesonfaktoren er enhedsfri.

Falgende hypotetiske regnestykke kan opstilles: En ejerlejlighed med en saesonkorrigeret vaerdi
pa 1 million kroner ville i 2. kvartal koste 1.008.000 kr. (saesonfaktor p& 1,008), mens den i 4.
kvartal ville koste 990.000 kr. (saesonfaktor pa 0,990). Det svarer til en forskel pa ca. 18.000 kr.
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for hver million lejligheden koster. For enfamiliehuse er forskellen ligeledes pa cirka 18.000 kr.
mellem dyreste og billigste kvartal, mens den for sommerhuse er pa hele 36.000 kr.

Faktiske og saesonkorrigerede tidsserier

De tydelige seesonudsving i boligsalget kan ogsa illustreres ved at sammenstille de faktiske og
saesonkorrigerede tal som vist i figur 4. Specielt er det tydeligt at se systematikken p& sommer-
hussalget og salget af enfamiliehuse. Man kan fristes til at sige, at jo mere natur og have, der er
knyttet til boligen, jo mere saeson er der i salget.

Figur 4 Antal salg pé landsplan, alm. fri handel, kvartalstal
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Kilde: www.Statistikbanken.dk/EJEN77 (beregnet antal salg) og egne saesonkorrigerede tal.

Figur 5 viser de faktiske og saesonkorrigerede prisindeks, og her er ssesonudsvingene mest
tydelige for sommerhusene. Selvom det er sveerere at se en systematisk ssesoneffekt i prisin-
deksene for enfamiliehuse og ejerlejligheder, sa fremgik det af saesonfaktorerne i figur 1 samt af
de gennemfgrte tests i forbindelse med saesonkorrektionen, at der er en effekt til stede.

Figur 5 Prisindeks pé landsplan, alm. fri handel, kvartalstal
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Kilde: www.Statistikbanken.dk/EJ55 (prisindeks for ejendomssalg) og egne saesonkorrigerede tal.
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Hvornar bgr en tidsserie saesonkorrigeres?

| gjeblikket foretager flere brugere deres egen saesonkorrektion af Danmarks Statistiks bolig-
prisindeks. P& baggrund af resultaterne i denne analyse, er det besluttet, at
Ejendomssalgsstatistikken i begyndelsen af 2020 vil blive suppleret med ssesonkorrigerede tal
pa kvartalsniveau for bade boligsalg og prisindeks. Med saesonkorrektion foretaget af Danmarks
Statistik opnas et faelles udgangspunkt for alle brugerne af statistikken.

Laes mere om metode til seesonkorrektion i boks 3.

Boks 3. Metode til seesonkorrektion

Danmarks Statistik fglger Eurostats principper for seesonkorrektion2. Formalet med seesonkorrektion er at identificere
og fierne seesonudsving og kalendereffekter, som kan maskere specielt kortsigtede beveegelser i en tidsserie, og
derved hindre en klar forstaelse af underliggende fsenomener. En vigtig pointe i forhold til anvendelsen af saesonkor-
rektion er, at man for at undga misvisende resultater kun bgr anvende saesonkorrektion, hvis saeson- og/eller kalen-
derbestemte effekter kan forklares, identificeres og estimeres ordentligt.

Beslutningen om hvorvidt der skal foretages saesonkorrektion eller ej tages primeert pa baggrund af en reekke diag-
nostiske tests, der vurderer tilstedeveerelsen af en systematisk seesonvariation eller ej (identifikationsaspektet i oven-
staende). Desuden gives der kvalitetsmal for den gennemfarte saesonkorrektion (estimationsaspektet i ovensta-
ende). Hvis der kan pavises en systematisk saesonvariation (stor eller lille) og der kan korrigeres herfor med hgj
kvalitet, s bar man ubetinget saesonkorrigere serien. Om der kan findes en passende forklaring pa de observerede
saesoneffekter tilleegges mindre betydning end identifikation og estimation.

Nogle gange kan man ikke entydigt pavise en systematisk seesonvariation. Det kan skyldes, at den tilfeeldige varia-
tion i tidsserien er af samme starrelsesorden som sgesonvariationen, eller at saesoneffekten skifter karakter over tid
(fx skifter starrelse eller faseforskydes). Det kan betyde, at man ikke kan saesonkorrigere med hgj kvalitet, og sé bar
man jeevnfar ovenstaende principper undlade at saesonkorrigere. | bedste fald er korrektionen uden betydning, mens
man i veerste fald tilfarer serien nogle bevaegelser, der fungerer som stgj, nar man prever at tyde seriens sande
signal. Danmarks Statistik har af denne arsag vurderet, at det ikke tjiener brugernes formal at seesonkorrigere Ejen-
domssalgsstatistikken pa manedsniveau.

Saesonkorrektionen af Ejendomssalgsstatistikken pa kvartalsniveau kan derimod gennemfgres med stor sikkerhed
og stor kvalitet. De tekniske beregninger er gennemfart med softwaren JDemetra+3 hvor metoden X-13ARIMA-SE-
ATS er valgt. Alle serier logaritmetransformeres og dekomponeres efter en multiplikativ model. Der anvendes auto-
matisk outlierdetektion, og pa tveers af serierne er der ikke fundet konsistente kalendereffekter (efter dansk kalender)
hvorfor sadanne ikke estimeres for nogle af serierne. Der veelges automatisk ARIMA-model, og dekomponering
foretages med X11-algoritmen med automatisk valg af glidende gennemsnitsfiltre.

2 Eurostat: ESS guidelines on seasonal adjustment, 2015 edition.
3 se https:/lec.europa.eufeurostat/cros/content/software-jdemetra_en
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